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一、问题的提出
依据审计署的定义，地方政府性债务（常简称为地方债或地方债务） 涵盖地方政府负有偿还责任
的债务、负有担保责任的债务以及承担一定救助责任的其他相关债务。按照这一定义，地方政府的隐
性债务也包含在地方政府性债务的范畴之内。在旧《预算法》不允许地方政府自主发债的背景下，我
国地方政府萌生了大量隐性债务，主要表现在融资平台债务上。近年来，无论是地方政府的显性债
务，还是隐性债务，都呈现出急剧膨胀的势头，逐渐成了我国地方财政健康运行和经济稳健增长中的
焦点问题。鉴于此，我国将建立规范的政府债务管理及风险预警机制纳入了“十三五”规划纲要。同
时，财政部等六部委于 2017年 4月底发布《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》 （财预
［2017］ 50号），要求切实加强融资平台公司融资管理，并进一步健全规范地方政府举债融资机制。
在地方政府性负债成为“新常态”的背景下，我国经济增长也逐渐显现分水岭。关于地方债务与
经济增长之间的关系，目前仅有少数文献对此直接展开研究。如 Hildreth和 Zorn（2005） 揭示了地方
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债务对公共产品融资与经济增长的重要作用。[1]朱文蔚和陈勇（2014） 通过描述性统计方法，发现地方
债务与区域经济增长之间存在显著的正相关关系。[2]胡奕明和顾祎雯（2016） 基于审计署的地方政府性
债务审计数据，也发现了地方债务对地区经济增长的促进作用。[3]范剑勇和莫家伟（2014） 指出，地方
债务通过基础设施建设和压低工业用地价格双重渠道吸引工业投资，对当地工业增长发挥杠杠作用。[4]
缪小林和伏润民（2014） 以我国西部 Y省 106个县域为数据来源，证实了地方债务可促进县域经济增
长。[5]然而，更多文献只是在论述地方债务风险的同时，间接提及了地方债务可能给我国经济增长带来
的不良影响。如龚强等（2011） 指出，融资平台存在的负债率偏高、信息不透明以及“长贷短存”等
问题都不利于长期经济增长。[6]杨灿明和鲁元平（2013） 强调，地方债务的过度累积可能导致未来税费
上升，增大企业创业和经营的难度，使经济增长受到威胁。[7]贾晓俊和顾莹博（2017） 认为，地方债务
有可能成为我国经济增长的“定时炸弹”，其恶性循环将对经济长期持续增长产生严重的不良影响。[8]
相比之下，中央政府债务与经济增长之间关系的研究目前已十分成熟。其中，最具代表性的观点
是中央政府债务对经济增长存在门槛效应，即当债务水平控制在门槛值之内时，可促进经济增长，而
当其超过门槛值时，中央政府债务将对经济增长产生负面影响。该观点得到了大量实证研究的支持。
Reinhart 和 Rogoff（2010, 2011） 系统论证了中央政府债务与经济增长之间的非线性关系，并采用
描述性统计方法得出债务门槛值为 90%。[9-10]Checherita-Westphal和 Rother（2012） 以 12 个欧元区国
家数据为样本，证实了中央政府债务与经济增长之间存在显著的倒 U型关系，且债务门槛值介于
90%~100%。[11]Woo和 Kumar（2015） 发现该门槛效应同样存在于发达国家与新兴经济体中，且门槛值
为 90%。[12]Baum等（2013） 通过欧洲 17国的数据样本也验证了中央政府债务对经济增长的非线性影
响。[13]张启迪 （2016） 挑选 69 个国家为样本，也证明了“稳健门槛”的存在，并且这一门槛值为
78.5%。[14]同时，也有部分学者提出，中央政府债务与经济增长之间的关系较为复杂，门槛值可能并非
单一（Perlo-Freeman和Webber，2010；Panizza和 Presbitero，2014）。[15-16]
那么，在地方政府性债务层面，地方债务对经济增长是否也存在类似的门槛效应？如果存在显著
的门槛效应，那么门槛值是否单一且其具体水平如何？为研究这些问题，本文在我国制度背景与现有
文献的基础上，以地方政府性债务为研究对象，深入剖析地方债务与经济增长之间的关系，并实证检
验地方债务对我国经济增长的门槛效应。研究结果表明，地方债务对我国经济增长确有显著的门槛效
应，并且存在单一门槛值。一旦超出该门槛值，地方债务对经济增长的影响将从积极转变为消极，因
而有必要将地方债务水平控制在该门槛值之内，以保障我国经济的持续稳定增长。同时，本文还发
现，地方债务对我国经济增长的门槛效应会受到经济基础的影响。
本文的主要贡献在于：第一，将政府债务与经济增长之间关系的研究延伸到了地方政府债务这一
层面，从理论分析和实证检验两方面验证了地方债务对经济增长的门槛效应，并探讨了经济基础的差
异对该门槛效应的影响。第二，当前我国地方债务研究主要集中于地方债务规模估计、地方债务产生
及扩张原因分析、地方债务风险预警以及地方政府债券制度设计等方面，仅有的几篇研究地方债务与
经济增长之间关系的文献也忽略了可能存在的门槛效应。所以，本文在一定程度上丰富并拓展地方债
务领域的现有研究。第三，本文的研究成果有助于地方官员理性看待债务融资，有助于扭转地方官员
为拉动经济增长肆意甚至违规举债的趋势，并为地方债务治理提供有效的政策依据。因此，本文的研
究具有较好的现实意义及政策价值。
二、理论分析与研究假设
在经济增长理论中，投资被认为是决定产出增长的关键要素之一。一般而言，投资分为公共投资
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与私人投资。根据审计署 2013年第 32号审计公告，截至 2013年 6月底，在地方政府负有偿还责任
的债务中，用于市政建设、交通运输等基础性、公益性项目的支出占比高达 86.77%。可见，绝大部
分地方债务资金都用于基础设施建设等公共投资领域，具有明显的生产性特征。一方面，地方债务通
过直接进行公共投资来推动经济增长。在金融危机背景下，有效的公共投资还可起到平抑经济波动、
稳定国家经济的作用。2008年末，我国的“四万亿”经济刺激计划便是为应对国际金融危机、稳定
我国经济增长而提出的，城投债等地方债务资金为该计划的有效实施发挥了不可替代的作用。
另一方面，地方债务也可通过间接作用于私人投资来拉动经济增长。在地方债务对私人投资的影
响上，主要表现在两个方面：第一，对于基础设施建设的大力支持，有助于提高城市化水平，完善投
资环境，从而更好地吸引私人投资者，实现招商引资，对经济增长起到杠杆作用（范剑勇和莫家伟，
2014）。[4]第二，地方政府对债务资金的投向将对私人投资起到显著的风向标作用 （朱文蔚和陈勇，
2014）。[2]例如，若地方政府将债务资金用于基础设施建设，则会带动建筑、水泥、钢铁等相关产业的
发展；若将债务资金用于环境治理，则将带动环保行业的发展、旅游资源的开发以及一些重污染行业
的调整甚至转型。第三，地方债务资金的投向将影响私人投资的走向以及大批相关产业的发展，产生
强大的联动效应与正外部效应，创造更多的就业机会，并拉动几倍于投资额的社会总需求和国民收入
的增长。同时，这种对私人投资的引导作用也可在一定程度上矫正市场失灵，强化政府的宏观调控，
并促进产业结构与经济结构的调整，以最终提高经济效益（胡奕明和顾祎雯，2016）。[3]综上所述，地
方债务对经济增长具有一定的积极效应（如图 1所示）。
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图 1 地方债务对经济增长的积极效应
基于上述理论分析，本文提出假设一：
H1：在控制其他因素的情况下，地方债务能够可促进经济增长。
那么，随着地方债务规模的急速膨胀，其对经济增长的积极效应是否可持续？虽然出于代际公平
原则的考虑，国外政府的公共投资也常常由市政债券来支持，但国外健全的债务管理体系和完善的市
政债券市场可协助将债务风险锁定在安全合理的范围之内。相比之下，我国的地方债务市场透明度较
低，地方政府对城投债等地方债务也缺乏系统、完善的管理与监督机制，导致我国地方债务风险难以
控制。
地方债务规模的快速上升将加剧通货膨胀，提高利率，加上地方政府普遍存在的“借新还旧”现
象，地方债务负担将进一步加重，利率也将被进一步推升，自此进入恶性循环。随着地方债务负担的
加剧，投资者将预期税收上升，并可能因此而减少投资。更为严重的是，当偿债高峰期来临时，一旦
出现资金链断裂，将可能引发地方财政危机，并给我国金融业带来重创，甚至可能造成金融系统风
险。由于金融业的特殊性，金融系统风险很容易传导至中央财政及整个国民经济层面，且地方财政危
机也将沿着政府层级向上传导，因此极易引发中央财政危机，终将危害我国经济的平稳健康发展（李
昊等，2010；王叙果等，2012）。[17-18]同时，这种宏观经济的不稳定性也不利于资本流入，甚至可能造
成资本外流，对经济增长极其不利。另外，在经济不稳定的环境下，政府的未来行为也将充满着不确
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定性。这种不确定性将导致投资者偏向于短期的低风险投资，抑制长期投资，从而可能降低经济效率。
目前我国仍处在市场经济不断发展和完善时期，政府与市场之间的关系还未划分清晰，地方政府
仍可在一定程度上左右金融市场中的资金走向，导致地方债务在一定程度上挤占了本应流向私人部门
的资金，甚至有些地方政府将债务资金投资于竞争性领域，与民争利，造成对私人部门的挤出效应及
资本错配，最终也将带来经济效率的下降。因此，这种“以债务促增长”的经济增长模式是不可持续
的。当地方债务累积到一定程度时，其对经济增长的积极效应将转变为消极效应，最终将阻碍我国经
济的可持续性健康发展（如图 2所示）。
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图 2 地方债务对经济增长的消极效应
基于上述理论分析，本文提出假设二：
H2：在控制其他因素的情况下，当地方债务超出某一水平之后，将阻碍经济增长。
综上分析，地方债务对经济增长存在门槛效应，即两者之间呈现倒 U型关系。也就是说，适度的
地方债务对经济增长具有正向影响，但是，当其过度发行之后，它将表现出对经济增长的负向影响。
我国区域经济发展不均衡，导致地区间经济基础存在明显差异。在不同的经济基础下，地方债务
对经济增长的影响也会存在一定差异。对于经济基础良好的发达地区，其市场化程度高，私人投资
多，地方政府在经济发展中的作用则会相对弱化。加之经济发达地区往往已经累积了大量的地方债务
与相应的公共投资，地方政府进一步举债投资的回报率也会逐渐降低，导致地方债务对经济增长的边
际效应递减。同时，经济发达地区往往拥有更大的政府规模，随着政府规模的膨胀，利益集团随之出
现。这些利益集团极可能为了自身利益而牺牲经济增长，而这种“寻租行为”也将弱化地方债务对经
济增长的促进作用。
在经济基础薄弱的欠发达地区，资本的稀缺使得地方债务资金成了经济初始增长的重要资本保
障。在其经济增长过程之中，地方债务所扮演的角色以及所发挥的作用都显得更加重要。在这种情况
之下，经济欠发达地区可能更加依赖于巨额地方债务资金来弥补资本的不足与经济增长的乏力，因而
其门槛值可能比经济发达地区更高。加之经济欠发达地区原有投资水平较低，导致地方债务对经济增
长的边际效应相对更加显著。另外，我国经济增长存在收敛性，经济越发达地区的经济增速越缓，因
此，经济欠发达地区的经济增长空间也更大。
基于以上分析，本文提出假设三：
H3：经济欠发达地区相对发达地区而言，地方债务对经济增长的促进作用更加显著且强度更大，
其门槛值也更高。
三、计量模型、变量选择与数据来源
（一） 计量模型
现有研究在探讨地方债务对经济增长的非线性关系时，常将地方债务水平的平方项作为解释变量
引入模型，与地方债务水平本身共同构建一元二次方程，以刻画两者之间的倒 U型关系。然而，这
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种模型设定方式还有待商榷。因为其隐含的假设是，地方债务水平对经济增长的影响在方程所确定的
地方债务最优规模前后是对称的，当前还并没有任何证据或理论能明确支持这一假设。与存在隐含假
设的二次项模型设定方式的不同，非线性面板门槛模型并不存在较强的前提预设，而是通过对样本数
据的自动识别来确定模型的基本特征，并估计相关参数，这样就能够更好地捕捉经济系统中因结构突
变而产生的非线性门槛特征。因此，本文以 Hansen（1999，2000） 的研究成果为基础，设计以地方
债务水平为门槛变量的面板门槛模型来考察地方债务对经济增长的门槛效应。[19-20]
1．单门槛面板模型
本文由基础的单门槛模型入手，令虚拟变量 I(ρ)= Debtit≤≤ ≤ρ ，其中 I(·)为指示函数。当 Debtit≤ρ
时，I=1；否则，I=0。此时，模型可表达为：
GDPit =αi +β1Debtit I Debtit≤1 1ρ +β2Debtit I Debtit >1 1ρ +μXit +εit （1）
其中，i和 t分别代表地区和年份；Debtit代表选定的门槛变量，即地方债务水平；ρ代表未知门槛；
GDPit为被解释变量；Xit代表选入模型的各个控制变量；εit代表随机干扰项。式（1）实际上等价于式（2）：
GDPit =
αi +β1Debtit+μXit +εit , Debtit≤ρ
αi +β2Debtit+μXit +εit , Debtit >
1
ρ
（2）
该模型实质上相当于一个分段函数模型，当 Debtit≤ρ时，Debtit的回归系数为 β1；当 Debtit >ρ时，
Debtit的回归系数为 β2。
根据 Hansen（1999，2000） 的面板门槛回归理论，若给定门槛值 ρ，则可以对模型进行估计，得
到模型系数估计值，从而得出模型的残差平方和 S1 (ρ)。[19-20]而且，当回归中给定的门槛值 ρ越接近真
实的门槛水平时，回归模型的残差平方和 S1 (ρ)越小。因此，可以通过连续给出模型的候选门槛值 ρ，
求解使得残差平方和最小的门槛估计值ρ赞，即ρ赞=argρminS1 (ρ)。
在得到门槛估计值及门槛回归的参数估计后，需要对门槛效应进行相关检验。第一步，进行门槛
显著性检验，也就是检验 β1与 β2是否有显著差异。在门槛显著性检验中，原假设为 H0：β1=β2，即不
存在门槛效应。本文构造 F 统计量 F1 =S0 -S1 (ρ赞 ) σ赞
2
，并利用 Hansen（1999，2000） 设计的自举法
（Bootstrap） 模拟 LM检验 F统计量的渐进分布及其临界值，由此来计算基于似然比检验的 p值，以确
定是否存在门槛效应。[19-20]若 p值足够小，则可以拒绝不存在门槛效应的原假设，说明存在至少一个门
槛值。第二步，在确定门槛效应显著存在的基础上，还需检验门槛估计值ρ赞与真实门槛值 ρ是否具有一
致性，并推算出门槛估计值ρ赞的置信区间。相应的似然比检验统计量为：LR(ρ)=S1 (ρ)-S1 (ρ赞 ) σ赞
2
。该统计
量也是非标准的，但 Hansen（1999，2000） 指出，当 LR(ρ)>-2Ln 1- 1-α姨 1时，说明门槛值估计并
非真实有效。其中，α为显著性水平。当 α在 5%的显著性水平上，LR统计量的临界值为 7.35。[19-20]
2．多门槛面板模型
一旦确定存在门槛效应，则还需讨论是否存在两个或多个门槛值。以双门槛模型为例，具体设定
形式如下，其他模型依此类推。
GDPit =αi +β1Debtit I Debtit≤ρ11 1+β2Debtit I ρ1<Debtit≤ρ21 1+β3Debtit I Debtit >ρ21 1+μXit +εit （3）
多门槛模型的估计与检验方法同单门槛模型相类似，在此便不再赘述。
（二） 变量选择
1. 被解释变量（GDP）
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参考前人研究，为剔除人口规模及通货膨胀的影响，本文将被解释变量设为人均实际 GDP 增长率。
2. 解释变量 /门槛变量（Debt）
由于省级层面的地方债务数据无法完整获取，并考虑到城投债地位的逐步上升与其数据的可获得
性、完整性，因此，本文参考罗党论和佘国满 （2015）、陈菁和李建发 （2015）、李一花和亓艳萍
（2017） 等的研究，采用各省地方政府融资平台所发行的城投债进行替代。[21-23]同时，本文利用 CPI指
数将各省城投债余额转换为实际值，并将实际城投债与实际 GDP 的比值作为对地方政府负债水平的衡
量。为缓解内生性问题，本文采用滞后一期的该变量进行估计。
3. 控制变量
根据现代经济增长理论实证研究的
基本框架，本文将以下因素作为控制变
量纳入模型，包括固定资产投资（Inv）、
人力资本（Hum）、劳动力 （Labor）、贸
易开放（Open）、政府消费（Exp）、税负
水平 （Tax） 以及城市化水平 （Urban），
具体含义如表 1所示。
（三） 数据来源
本文构建了 2007—2016 年我国 30
个省级行政区的面板数据，这里剔除了
我国台湾、香港、澳门以及西藏 4 个省
级行政区。台湾、香港和澳门因为体制
不同而被剔除，西藏则由于缺失值过多而被剔除。其中，城投债数据来自于万得（Wind） 资讯数据
库，其他数据均来自中国经济数据库（CEIC）。为剔除通货膨胀的影响，针对城投债规模、GDP、固
定资产投资额、进出口贸易总额、政府消费支出以及地方财政税收收入等数据，本文以 2007年为基
期，利用 CPI指数将其名义值转换为实际值。同时，本文对所有连续性变量进行上下 1%的缩尾处理，
以避免异常值的不良影响。
四、全样本回归分析
（一） 描述性统计
根据表 2 的描述性统计结果，省级地方政府城投债的负债率（Debt） 在 0至 19.55%之间，其均
值约为 3%。GDP 增长率在 -23.01%与 31.48%之间，平均值为 12.60%。此外，控制变量固定资产投
资（Inv）、劳动力（Labor）、贸易开放（Open）、政府消费（Exp） 以及城市化水平（Urban） 在各省之
间都存在明显差异，而人力资本（Hum） 与税负水平（Tax） 在各省之间的差异性则相对更不明显。
（二） 门槛数的确定与门槛值的估计①
本文首先估计单门槛模型，以判断是否存在门槛效应。如果不存在，则单门槛模型退化为传统的
线性回归模型；如果存在，则继续搜索第二个门槛并进行检验，以此类推。为了使估计的门槛值更有
意义，本文将样本按照门槛变量 Debt的大小进行升序排列，并在排列时忽略 Debt最大的 1%样本和
最小的 1%样本，仅以中间 98%的样本作为门槛值的候选范围。同时，为了提高门槛估计的精确度，
表 1 变量含义
变量 名称 定义
GDP 经济增长 人均实际 GDP 增长率
Debt 地方债水平 实际城投债 /实际 GDP
Inv 固定资产投资 人均实际固定资产投资年增长率
Hum 人力资本 高等学校在校生人数年增长率
Labor 劳动力 城镇就业人员总数年增长率
Open 贸易开放 实际进出口贸易总额 /实际 GDP
Exp 政府消费 实际政府消费支出 /实际 GDP
Tax 税负水平 实际地方财政税收收入 /实际 GDP
Urban 城市化水平 城镇人口 /年末总人口
————————
①在估计门槛模型之前，本文还对各变量进行了平稳性检验与协整检验。检验结果表明，各变量均表现为一阶单整，
且各变量之间至少存在一个协整关系。限于篇幅，此处省略了检验结果，但可供索取。
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————————
①数据来源为万得（Wind） 资讯数据库。
图 3 地方债务的门槛估计值与置信区间
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本文采用格栅搜索法（Grid Search） 来连续给出门槛模型中的候选门槛值。以 0.0025作为格栅化水
平，本文将候选门槛值范围进行格栅化处理，然后将格栅化后得到的全部格栅点作为候选门槛值，并
分别进行回归，以计算出相应的模型残差平方和，从而最终求解出使残差平方和最小的门槛估计值。
本文采用“自举法”反复抽样 500次来进行门槛效应的显著性检验，表 3列示了门槛效应检验的
F统计量值及对应的 p值。单门槛检验的 F统计量值为 23.48，对应 p值为 0.0220，表明可在 5%的显
著性水平上拒绝无门槛效应的原假设。因此，还需检验是否存在多个门槛。在双门槛检验中，F统计
量值为 8.89，对应 p值为 0.2540，表明应接受只存在单一门槛的原假设，即本文需建立的是单门槛回
归模型。
表 3 全样本门槛效应检验结果
类型 F统计量值 p值 结论
单门槛检验（H0：无门槛效应） 23.48 0.0220 拒绝 H0
双门槛检验（H0：单一门槛） 8.89 0.2540 接受 H0
在单门槛模型的回归中，估计出的门
槛值为 9.66%，其 95%的置信区间为
（8.88%，9.99%）。该置信区间较窄，说明
门槛估计值较为准确。同时，如图 3所示，
所估计门槛值对应的 LR 值明显小于临界
值 7.35，说明门槛值估计是真实有效的。
据统计，城投债所占地方债的比重约为
15%。①据此推算，地方政府负债率的门槛
值大致为 64.4%，这与国际上通常使用的
负债率控制标准参考值 60%也基本吻合。
截至 2016 年底，在本文数据所包含的 30
个省级行政区中，已有北京、天津、重庆、
表 2 变量的描述性统计
变量 观测值数目 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
GDP 300 0.1260 0.1104 0.0731 -0.2301 0.3148
Debt 300 0.0300 0.0186 0.0926 0.0000 0.1955
Inv 300 0.1917 0.1881 0.1209 -0.6261 0.5863
Hum 300 0.0494 0.0425 0.0364 -0.0224 0.2014
Labor 300 0.0710 0.0677 0.0771 -0.3073 0.3846
Open 300 0.3054 0.1396 0.3635 0.0355 1.6769
Exp 300 0.2240 0.2069 0.0961 0.0872 0.6242
Tax 300 0.0790 0.0739 0.0298 0.0410 0.2046
Urban 300 0.5332 0.5101 0.1322 0.2925 0.8960
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江苏、甘肃、贵州、湖南、江西等 11个省级行政区的城投债负债率超出了 9.66%这一门槛值，占比
已逾三成。其中，天津市的城投债负债率高达 19.55%，已接近该门槛值的两倍。根据这一结果，地
方债务对经济增长的负面效应在我国多数省级行政区中已经开始凸现，并且部分省份的负债率居高不
下，应引起足够的重视。
（三） 单门槛模型回归结果
单门槛模型回归结果如表 4所示。同时，该表还列出了固定效应面板模型的回归结果作为对照。①
在固定效应模型中，地方债务水平这一解释变量在 1%的显著性水平上负向影响经济增长。当考虑门
槛效应时，该解释变量的回归结果则截然不同。具体来说，当城投债负债率小于或等于 9.66%时，地
方债务可在 5%的显著性水平上促进经济增长，且城投债负债率每增加 1%，经济增长率将会增加
1.4904%。然而，一旦城投债负债率超出 9.66%，它将在 5%的显著性水平上阻碍经济增长。此时，城
投债负债率每增加 1%，经济增长率将下降 0.3701%。该回归结果支持了本文的假设一与假设二。这
种结构性变化表明，地方债务是影响经济增长的一把“双刃剑”，单纯的“以债务促增长”是无法维
系的，地方债务的过度膨胀终将阻碍
经济增长。
控制变量的回归系数在两模型中
基本类似。在控制其他因素不变的情
况下，固定资产投资与城市化水平可
显著拉动经济增长。而政府消费则与
经济增长显著负相关，这可能是由于
政府消费存在的“挤出效应”，政府消
费的增加相当于将更多的资源用于公
共用途，从而减少了民间部门的使用，
导致资源配置偏离优化状态，最终阻
碍经济增长。
五、分样本回归分析
为验证假设三，本文将样本按照
实际 GDP 的大小区分为经济发达地区
与经济欠发达地区，并在两个子样本
中分别进行面板门槛模型回归。②
（一） 描述性统计
根据表 5 的描述性统计可以看出，
GDP 增长率在经济欠发达地区的均值
更高。这也从一个方面证实了我国经
济增长的收敛性，即经济越发达地区
————————
①本文采用王群勇设计的 Stata命令 Xthreg来进行面板门槛模型的回归，而且 Hausman检验结果显示 p值为 0.0003，
说明可在 1%的显著性水平上拒绝原假设，因此，本文采用固定效应模型作为对照。
②考虑到面板门槛模型只适用于平衡面板数据，本文在区分样本时按照各省级行政区的平均实际 GDP从高至低进行
排序，前 15名划为经济发达地区，剩下的 15名划为经济欠发达地区。
表 4 全样本回归结果（被解释变量：GDP）
解释变量 单门槛面板模型 固定效应面板模型
常数项 0.3372***（0.0807）
0.3932***
（0.1029）
Debt（Debtit≤9.66%）
1.4904**
(0.7114)
Debt（Debtit>9.66%）
-0.3701**
(0.1634)
Debt -0.4392***(0.1548)
Inv 0.1161***(0.0348)
0.1092***
(0.0351)
Hum 0.1169(0.1374)
0.0514
(0.0997)
Labor 0.0520(0.0433)
0.0642
(0.0452)
Open 0.0101(0.0368)
0.0215
(0.0261)
Exp -0.5417***(0.1451)
-0.5252***
(0.1874)
Tax 0.6333(0.4860)
0.6814*
(0.3930)
Urban 0.3151*(0.1652)
0.4169**
(0.1752)
样本量 300 300
调整后的 R2 0.5019 0.4061
注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；括号
内的值为稳健性标准误。
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表 7 子样本门槛值估计结果
子样本 门槛估计值 95%置信区间
经济发达地区 6.95% [6.45%, 7.58%]
经济欠发达地区 10.35% [9.68%, 10.86%]
的经济增速越缓。以城投债负债率来衡量的地方债务水平变量 （Debt） 在经济发达地区的均值为
0.0325，其在经济欠发达地区的均值略低，为 0.0274。该变量在两地区的最小值都为 0.0000，而最大
值则是在经济发达地区更高，这主要是由于经济发达地区良好的经济基础以及其他软硬件条件更有利
于地方债的发行。其他变量在经济发达地区与欠发达地区均存在一定差异。
表 5 子样本描述性统计
变量
均值 标准差 最小值 最大值
发达地区 发达地区 发达地区 发达地区 欠发达地区
GDP 0.1183 0.0707 -0.2301 0.3148 0.2950
Debt 0.0325 0.0857 0.0000 0.1955 0.1286
Inv 0.2234 0.1274 -0.1414 0.5863 0.4272
Hum 0.0604 0.0316 -0.0213 0.2014 0.1272
Labor 0.0782 0.0759 -0.1484 0.3846 0.2996
Open 0.4882 0.4403 0.0426 1.6769 0.3648
Exp 0.1688 0.0446 0.0872 0.2658 0.6242
Tax 0.0852 0.0360 0.0449 0.2046 0.1383
Urban 0.6165 0.1287 0.4026 0.8960 0.5920
欠发达地区
0.1337
0.0274
0.1600
0.0383
0.0639
0.1225
0.2793
0.0728
0.4498
欠发达地区
0.0749
0.0991
0.1053
0.0375
0.0778
0.0626
0.1021
0.0202
0.0671
欠发达地区
-0.0151
0.0000
-0.6261
-0.0224
-0.3073
0.0355
0.1248
0.0410
0.2925
（二） 门槛数的确定与门槛值的估计
按照同样的检验方法，本文对两个子样本分别进行门槛效应检验。根据表 6的检验结果，我国经
济发达与经济欠发达地区单一门槛检验的 F统计量值分别为 14.65和 16.63，分别可在 10%和 5%的显
著性水平上拒绝无门槛效应的原假设，说明对于各地区而言，地方债水平都至少存在一个门槛值。两
地区双门槛检验的 F值均较小，对应的 p值分别为 0.3800 和 0.3260，都无法拒绝只存在单一门槛的
原假设。因此，我国经济发达地区与经济欠发达地区都只存在唯一的门槛值。据表 7的估计结果，经
济发达地区门槛值为 6.95%，其 95%置信区间为[6.45%, 7.58%]；经济欠发达地区门槛值为 10.35%，
其 95%置信区间为[9.68%, 10.86%]。门槛值均在 5%的显著性水平上真实有效。很明显，与假设三相
符，经济欠发达地区的门槛值高于经济发达地区。
表 6 子样本门槛效应检验结果
子样本 单门槛检验（H0：无门槛效应） 结论 双门槛检验（H0：单一门槛） 结论
经济发达地区 F1=14.65（p值：0.0891） 拒绝 F2=7.61（p值：0.3800） 接受
经济欠发达地区 F1=16.63（p值：0.0492） 拒绝 F2=8.80（p值：0.3260） 接受
（三） 单门槛模型回归结果
根据表 8的回归结果，当地方债务水平未超
过门槛值时，经济发达地区的地方债务水平可在
5%的显著性水平上促进经济增长，而经济欠发
达地区的地方债务水平可在 1%的显著性水平上
拉动经济增长，这说明地方债务对经济增长的积极作用在经济欠发达地区中表现得更加显著。在回归
系数上，当地方债务水平不高于门槛值时，经济发达地区的地方债务水平每增加 1%，经济增长率将
会提高2.5458%；而经济欠发达地区的地方债务水平每上升 1%，经济增长率将会增加 5.0579%。可
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见，在经济欠发达地区，地方债务对经
济增长的促进作用强度更大。该回归结
果支持了本文的假设三。一旦地方债务
水平超出门槛值，无论是经济发达地区
还是经济欠发达地区，其经济增长都会
受到负面影响。根据回归结果，这种负
面影响也是在经济欠发达地区中表现得
更加显著，同时强度更高。
六、稳健性检验
为提高研究结论的稳健性，本文分
别进行以下两个方面的稳健性检验。
1. 鉴于面板门槛模型是基于全样本
估计出的地方债务水平门槛值 （为
9.66%），本文以该门槛值为分界点，将
样本分为两组。第一组的地方债务水平
门槛值小于或等于 9.66%，第二组的地方
债务水平门槛值大于9.66%，并对两组样
本分别进行面板固定效应模型回归。回
归结果显示，第一组的地方债务水平的
回归系数在 5%的显著性水平上为正，而
第二组的地方债务水平的回归系数为负，且通过了 1%的显著性检验。这说明，当地方债务水平门槛
值不高于 9.66%时，地方债务能促进经济增长；而当地方债务水平门槛值高于 9.66%时，地方债务将
阻碍经济增长。这一结果进一步验证了地方债务对经济增长之门槛效应的稳健性。
2. 为缓解内生性问题，本文采用滞后一期的地方债务水平进行回归。在稳健性检验中，本文将
滞后期延长至两期，采用滞后两期的地方债务水平进行模型回归，与实证结果保持一致。因篇幅有
限，在此便不再赘述。
七、结论与政策建议
（一） 研究结论
本文以我国省级面板数据为样本，就地方债务水平与经济增长之间的关系进行实证分析。通过研
究发现，地方债务对经济增长的影响具有显著的门槛效应，且只存在单一门槛。在门槛值以内，地方
债务可推动经济发展。然而，一旦超出门槛值，则会产生截然相反的效果。同时，地方债务对经济增
长的门槛效应会受到经济基础的影响。相较于经济基础良好的发达地区而言，经济欠发达地区地方债
务对经济增长的促进作用更加显著且强度更大，门槛值也更高。一旦地方债务水平超出该门槛值，地
方债务对经济增长的消极影响也比经济发达地区更加明显。
（二） 政策建议
从长远来看，“以债务促增长”的经济增长方式无异于给我国经济的可持续健康发展埋下了一颗
“定时炸弹”，地方政府不能为了追求短期内的经济快速增长而盲目举债，加强对城投债等地方债务的
表 8 子样本回归结果（被解释变量：GDP）
解释变量 经济发达地区 经济欠发达地区
常数项 0.4400***(0.1248)
0.0675
(0.1181)
Debt（Debtit≤ρ）
2.5458**
(1.0212)
5.0579***
(1.7441)
Debt（Debtit>ρ）
-0.3760*
(0.2149)
-0.4423***
(0.1536)
Inv -0.0405(0.0536)
0.1870***
(0.0423)
Hum 0.3510*(0.2011)
0.0248
(0.1936)
Labor 0.0519(0.0604)
0.0657
(0.0569)
Open 0.3853**(0.1800)
0.0315
(0.0360)
Exp -0.2032(0.1860)
-0.6414***
(0.2181)
Tax -1.5214*(0.8727)
0.9115
(0.5866)
Urban -0.4390(0.2998)
0.0932
(0.2023)
样本量 150 150
调整后的 R2 0.5989 0.5400
注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；括
号内的值为稳健性标准误。
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管控势在必行。
1. 考虑到我国的现实情况，完全依赖市场约束并不可行，应保证中央对地方政府举债的必要监
督与约束，并加强中央对地方政府存量债务的管理与监控，以扭转当前权责不清、调控不力的局面。
2. 在地方债务的管控过程中，应充分考虑到地区差异，因地制宜，建立细化的、可操作的区域
性债务管理制度，绝不能一概而论。在经济发达地区，地方债务水平的门槛值更低，应该更加严格地
控制发债规模，在经济发展上，关键在于激发已有的增长潜力；在经济欠发达地区，地方债务对经济
增长的积极作用更加显著强烈，强行掐断债务融资将会进一步拉大区域经济发展的不均衡，加之经济
欠发达地区地方债务水平的门槛值更高，因此，可考虑适当放宽举债规模。
3. 应设计并构建适合我国国情的地方债务控制与风险预警机制，将相关指标量化到各级政府。
在指标设计上，应因地制宜，充分考虑地区特质，并进行供给与需求的双重控制，以避免地方债务对
我国经济增长的不利影响，并规避地方债务风险。
4. 按照财政部《关于做好 2018年地方政府债务管理工作的通知》的精神，进一步推进地方政府
存量债务置换工作。2017年的债务置换有效缓解了存量地方债务的集中到期偿还风险，大大节约了
地方政府的利息支出，从而有利于避免地方政府的资金链断裂与金融系统的呆坏账损失。因此，要加
快地方债务置换进度，并强化置换债券资金管理，以积极化解金融系统性风险。
5. 建立完善的政府会计核算制度与政府综合财务报告制度，真实、可靠、完整地核算并披露地
方债务信息，增强地方债务的透明度。完备的地方债务数据是有效进行地方债务管理、建立健全预警
与风险防范机制的基石。因此，应积极攻克债务核算上的技术难题，早日实现地方债务信息的公允核
算与公开披露的目标。
————————
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An Analysis of the Threshold Effect of China’s Local Government Debt on Economic Growth
CHEN Jing
(Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：Taking the provincial panel data from 2007 to 2016 as the sample, this paper conducts
an empirical analysis of the relationship between the local government debt and China’s economic
growth with the threshold model. The findings show that the local debt has a significant threshold ef-
fect on China’s economy, and there exists only one threshold value. When the level of the local debt
is lower than this threshold value, it has a positive effect on the economic growth; once it exceeds
the threshold value, the economic growth would be restrained. At the same time, compared with the
advanced regions, the local debt of those underdeveloped regions has an even more significant and
stronger impact on the promotion of the economic growth, and the threshold value is also higher.
Once the local government debt goes beyond the threshold value, its negative impact on economic
growth is also more obvious in the economically underdeveloped regions. Therefore, the economic
growth mode of“to promote economic growth with debt”is not sustainable. Instead, the local gov-
ernments should take adequate considerations of the regional conditions, control the local debt accord-
ing to the circumstances, establish a local debt control and risk prevention mechanism which is suit-
able for Chinese conditions, promote the existing debt replacement, and strengthen the checking and
disclosure of the local debt information.
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